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控股股东股权质押与企业创新投入
李常青 李宇坤 李茂良
(厦门大学管理学院 /财务管理与会计研究院，福建厦门 361005)
摘 要:近年来，上市公司控股股东股权质押已经成为中国资本市场的一种普遍现象。
与此同时，国家大力鼓励创新，企业创新已成为中国经济转型升级的必然选择。本文利用
2011 － 2015 年中国 A股上市公司，实证分析了控股股东股权质押与企业创新投入之间的关
系。研究发现:(1)控股股东股权质押会抑制企业创新投入，且这种作用在控股股东持股比
例较低和两职合一的公司中会更加显著;(2)进一步研究发现，控股股东股权质押对企业创
新投入的负面影响只有在股权质押率较高和距离平仓线越近时才会发挥作用。
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一、引 言
什么因素驱动创新?理解创新的影响因素非常重要，因为创新能够为企业建立比较
优势(Porter，1992) ，而且是经济增长的重要驱动力(Solow，1957)。当前，中国正处于经济
发展方式转型升级的重要阶段，创新成为驱动经济持续增长的新动力。为了获取高新技
术，中国企业全球并购的数量近年来快速增加。但是西方发达国家对中国企业收购高新
技术公司十分警惕，收购过程面临诸多不确定性。即使收购成功，如何吸收、转化高新技
术也存在很多困难。因此，企业要想在全球经济竞争中赢得一席之地，唯有加大创新投
入，提高自身的创新水平。学术上已经有很多关于企业创新影响因素的研究，但是鲜有研
究关注控股股东股权质押对企业创新的影响。
近年来，股权质押作为一种新兴的融资方式在中国大陆地区发展迅速，控股股东股权
质押已经成为中国资本市场的一种普遍现象。虽然股权质押为控股股东融资提供了便
144 总第 457 期
利，但是同时也蕴含着一定的风险。当股价达到“质押平仓线”时，若控股股东没有及时
解除质押或者补缴保证金，则有可能失去对上市公司的控制权。为了避免发生控制权转
移，控股股东有动机采取措施来维护股价稳定(谢德仁等，2016)。企业创新需要进行长
期、持续的研发投入，而研发投入的不确定性和滞后性会影响股价表现。控股股东进行股
权质押后，最关心的是股价下跌带来的控制权转移风险。那么，控股股东是否会通过削减
研发投入来降低股权质押带来的控制权转移风险?这正是本文想要探究的主要问题。
本文的贡献主要体现在以下两个方面:第一，本文从企业创新的视角拓展了股权质押
领域的研究，而且揭示了“是否存在股权质押”与“股权质押率”在研究股权质押经济后果
时存在重要差异。目前，关于股权质押与公司财务的研究还比较缺乏，基于企业创新视角
研究股权质押更是比较罕见。此外，已有研究较少对“是否存在股权质押”与“股权质押
率”进行细致区分，从而可能会导致对股权质押的评价不够完整和客观。本文的研究表
明控股股东股权质押后为了降低控制权转移风险，会综合权衡各项决策的成本与收益，只
有在股权质押率较高时才会选择较高成本的行为，这为理解股权质押对公司财务行为的
影响提供了有益的补充。
第二，本文丰富了企业创新影响因素的研究。近年来，关于企业创新影响因素的研究
吸引了国内外大量学者。比如，金融市场发展水平对公司创新的影响(Amore et al．，
2013;解维敏和方红星，2011;蔡竞和董艳，2016) ;法律制度对公司创新的影响(Acharya
and Subramanian，2009;Fang et al．，2017) ;公司治理对创新的影响(Aghion et al．，2013;鲁
桐和党印，2014;唐跃军和左晶晶，2014，)。本文发现控股股东股权质押会影响企业创新
投入，进一步丰富了企业创新领域的研究。
本文余下内容安排如下:第二部分是理论分析和研究假设;第三部分介绍本文研究设
计;第四部分是实证结果的分析讨论;第五部分总结全文并得出结论。
二、理论分析和研究假设
(一)理论分析
股权质押表面上是控股股东的个人行为，与上市公司没有直接关系。但是，在股权集
中的公司中，控股股东基于个人利益最大化，可能会利用控制权选择有损其他股东利益的
决策。La Porta et al．(1999)认为在大部分股权集中的国家，公司金融研究应该聚焦于控
股股东增加或侵占中小股东利益的激励和机会。
股权质押与公司财务的研究起源于中国台湾地区。在 20 世纪 90 年代，股权质押在
台湾地区十分盛行，到了 1997 年亚洲金融危机时，大量上市公司股价暴跌，给公司控股股
东和开展股权质押业务的银行带来惨重损失。在此背景下，台湾地区学者主要研究了股
权质押对公司财务困境、盈余管理、公司价值等几方面的影响(Lee and Yeh，2004;Kao
and Chen，2007)。这些研究主要以代理理论作为研究框架，认为股权质押会导致控股股东
现金流权下降，而表决权又不受影响，从而致使两权分离度加大，增加了控股股东侵占中小
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股东利益的动机，最终导致公司价值降低。大陆学者在研究股权质押时，部分吸收和借鉴了
上述两权分离的研究思路。比如，郝项超和梁琪(2009)发现上市公司最终控制人的股权质
押行为会弱化激励效应、强化侵占效应，从而对公司价值产生负面影响。郑国坚等(2014)发
现大股东股权质押后更可能占用上市公司资金，而且这种占款行为会降低公司业绩。
然而，学术上对股权质押是否一定导致两权分离加大仍然存在争议。王斌等(2013)
认为由于我国企业上市过程非常艰难，民营上市公司的控股股东通常都十分珍惜上市公
司这一资本运作平台，所以股权质押不仅不会导致两权分离加大，反而会促使控股股东更
加努力改善经营业绩，从而减轻控制权转移风险。陈安琳等(2013)也提出股权质押并不
必然导致两权分离度增加，只有在股权质押率很高时，股权质押才会影响公司财务行为。
实际上，按照目前国内的股权质押业务操作流程，控股股东股权质押后失去股权的成
本是极高的。例如，假设某上市公司的控股股东想要质押 1000 万股，该股票前 1 个交易
日的收盘价格为 10 元，质押率为 50%，平仓线为 130%。初始时，控股股东融到资金共计
5000 万元，履约保障比例为 200%［(1000 * 10)/(1000 * 10 * 50%)= 200%］;当股价
下跌到 6. 5 元时，履约保障比例为 130%，达到平仓线，如果控股股东没有及时追加保证
金或者追加质押股份，则金融机构会强制平仓。强制平仓不仅会由于大量卖出对股价流
动性产生冲击，而且可能引发投资者恐慌，从而产生恶性循环，造成控股股东的财富损失。
更为重要的是，这里还没有考虑控股股东的控制权私利损失。众所周知，中国上市公司的
控股股东不仅能够通过关联交易等方式获得控制权私利，而且还经常能够在退出时获得
“卖壳”带来的巨额收益。
总之，在“股权分置”后，控股股东退出已经不存在制度障碍，通过“掏空”方式来获得
控制权私利的动机大大降低，进行市值管理相对来说更加重要。所以，控股股东不会轻易
放弃质押出去的股权，而是会想尽办法保证股权质押的安全性。也就是说，股权质押并不
会造成控股股东两权分离度的“实际增加”，只是一种“潜在增加”，而且这种“潜在增加”
的可能性在当下的制度安排下是比较小的。
(二)研究假设
1． 控股股东股权质押与企业创新
与企业的其他投资相比，企业进行技术创新需要长期、稳定的巨额投入才可能看到结
果，而且创新收益具有不确定性大、滞后期长等特征。那么，当控股股东进行股权质押之
后，为了保证股权质押的安全，控股股东有动机通过削减研发投入的方式来维护股价。这
是因为:一方面，削减研发投入短期内可以增加公司业绩，刺激股票价格上涨。因为按照
目前的财务会计准则，研发投入进行资本化需要满足一系列苛刻的条件，大部分都会进行
费用化处理，从而可能拖累公司业绩。虽然在有效资本市场假设下，股票价格能够准确、
及时地反映公司基本面的变化，公司进行研发投入可能增加公司价值。但是，研发投入对
公司价值和公司管理层决策的影响受到投资者结构的影响。Bushee(1998)发现，交易型
机构投资者会增加管理层为了避免业绩下降而削减研发投入的动机。我国股票市场发展
时间较短，以散户投资者为主，他们对短期利润的重视可能远远高于公司研发投入的长远
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价值，从而使得控股股东可以通过削减研发投入来刺激股价。
另一方面，研发活动具有高度不确定性，研发失败将会引发股价下跌，这正是控股股
东股权质押后极力想要规避的。虽然研发活动对公司价值有正面影响，而且一旦成功会
带来巨大利益。表面上看，由于控股股东通过股权质押已经“套现”了部分“现金流权”，
此时也可能像高度负债后的股东那样从事更加冒险的活动。但实际上，由于我国股权质
押业务中贷款金融机构的风险管理相对比较完善，通过设置“警戒线”、“平仓线”大大提
高了质押人违约的成本。更为重要的是，控股股东不同于一般股东，其对上市公司的控制
可以为其带来巨大的控制权私利。研发失败对没有质押的股东而言仅仅需要承担股价下
跌带来的损失，但进行了股权质押的控股股东却可能因此而导致控制权发生转移，从而承
担的损失远远超过普通股东。基于以上分析，本文提出如下研究假设:
假设 1:在其他条件相同的情况下，上市公司创新投入与控股股东股权质押负相关。
2． 控股股东持股比例对控股股东股权质押与企业创新关系的影响
控股股东削减研发投入虽然可以降低股权质押的风险，但其自身也要承担创新能力
不足导致公司长期发展潜力下降的成本。控股股东持股比例不同，所承担的成本也必然
不同。Gomes(2000)指出，持有较高比例的股份可被视为控股股东向外部中小股东所做
出的放弃控制权私人收益的承诺。李增泉等(2004)在研究控股股东与“掏空”时发现，控
股股东占用上市公司资金与控股股东持股比例存在先上升后下降的非线性关系。那么，
当控股股东股权质押后为了维护股价而做出有损公司价值的行为时，也需要权衡成本与
收益。控股股东持股比例越高，公司价值的损失对其获取私有收益(这里主要指维护股
价而降低股权质押风险)的抵消作用越大。
另外，控股股东持股比例较低时，其面对的控制权争夺概率也会增加，控股股东削减
研发投入维护股价稳定的动机将更强。郑国坚等(2014)指出，可以用控股股东股权质押
来衡量其陷入财务困境的可能。一旦资本市场看到控股股东股权质押，即意味控股股东
没有充足资金来争夺控制权，从而可能会引来大量“门口的野蛮人”。如果控股股东持股
比例较低，则会进一步降低控制权争夺的门槛。基于以上分析，本文提出以下研究假设:
假设 2:在其他条件相同情况下，控股股东持股比例越低，控股股东股权质押与企业
创新投入的负向关系越强。
3． 两职合一对控股股东股权质押与企业创新关系的影响
La Porta et al．(2000)认为良好的公司治理能够降低由企业内部代理问题所引发的有
损公司价值的行为。在企业创新方面，也有很多研究证明了公司治理的积极作用。譬如，
唐跃军和左晶晶(2014)发现，在非国有控股企业中，大股东制衡有助于提高研发投入。
然而，其他大股东也可能进行股权质押，甚至与控股股东组成一致行动人，所以大股东制
衡的作用可能会弱化。在股权质押对创新投入的决策中，董事长和 CEO 的角色十分关
键。创新是企业的一项重要投资决策，但很大程度上属于公司内部事务，不仅受到董事会
的影响，也会受到 CEO的影响。一般来讲，A 股上市公司中董事长由控股股东自己或控
股股东指派的人担任，代表控股股东的意志。当公司董事长没有同时兼任 CEO 时，则会
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增加影响创新投入的难度，所以本文预期公司两职合一的公司中控股股东股权质押与创
新投入的关系会更强。因此，本文提出以下研究假设:
假设 3:在其他条件相同情况下，两职合一会加剧控股股东股权质押与企业创新投入
的负向关系。
三、研究设计
(一)样本选择与数据来源
本文以 2011 － 2015 年的中国 A股所有上市公司作为初始样本;之所以从 2011 年开
始，是因为证监会在 2012 年发布了新版《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则
第 2 号〈年度报告的内容与格式〉》，其中一项就是要求对研发投入进行单独说明?，同时
因为年度报告一般提供同期比较数据，故而也将 2011 年的数据包括在内。此外，按照已
有的研究惯例和本文的研究特点，本文还对样本进行了如下筛选: (1)删除金融行业公
司;(2)剔除上市不足一年的观测值;(3)删除 ST公司;(4)删除研究变量缺失的观测值。
为了避免极端值的影响，本文对所有连续变量进行了上下 1%的 Winsorize 处理。本文的
研发投入数据是根据年报进行手工整理所得，其余数据来自 CSMAＲ数据库。
(二)研究模型
为了检验假设 1，本文构建以下回归模型:
ＲDi，t = α + β1Pledgei，t －1 + Σ
m
βmCVi，t －1 + εi (1)
其中，被解释变量为 ＲD，代表企业创新投入水平;核心解释变量为 Pledge，代表控股
股东股权质押;CV代表控制变量。为了降低内生性影响，本文对所有解释变量滞后一期。
如果研究假设 1 成立，则控股股东股权质押的系数 β1 显著为负。
对于研究假设 2，在模型(1)的基础上根据控股股东持股比例高低进行分样本回归检
验。如果假设 2 成立，则与控股股东持股比例较高公司相比，在控股股东持股比例较低的
公司中控股股东股权质押对企业创新投入的负向影响更强。
对于研究假设 3，在模型(1)的基础上根据是否两职合一进行分样本回归检验。如果
假设 3 成立，则与非两职合一公司相比，在两职合一的公司中控股股东股权质押对企业创
新投入的负向影响更强。
(三)变量定义与说明
1． 被解释变量
企业创新投入(ＲD) :衡量企业创新大体可以分为创新投入和创新产出。鲁桐和党印
? 这里需要说明的是:国内研究在度量上市公司的研发投入时数据来源不太统一，有的用管理费用附注中的
“研发费用”，有的用“开发支出的本期增加额”。我们在经过细致核对后发现，2012 年及以后年报中单独披露的研发
投入与管理费用中的“研究开发费用”或者“开发支出本期增加额”存在较大差异，所以最终决定选取年报中单独披露
的研发投入作为创新投入的度量。
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(2014)指出，创新产出受外生因素的影响较大，较少受到管理层控制;但创新投入却不
同，主要由企业的管理层决定，可以反映管理层的行为选择。本文主要研究控股股东在股
权质押情境下的行为选择，所以用创新投入作为被解释变量可能更为合适。参考已有文
献，本文主要用当期研发投入总额占营业收入之比(Ｒdint)度量企业创新投入水平。此
外，为了克服 Ｒdint的非正态分布问题，本文对 Ｒdint进行对数化处理后得到 Ｒdln，作为企
业创新投入水平的另外一种度量。
表 1 变量定义
变量名称 变量含义 计算方法
Ｒdint 创新投入水平 1 研发投入总额 /营业收入
Ｒdln 创新投入水平 2 Ln(研发投入总额 /营业收入 + 1)
Ple_dum 控股股东是否股权质押 年末存在控股股东股权质押时为 1，否则为 0
Ple_rt 控股股东股权质押率 控股股东质押股数 /控股股东持股数
Size 公司规模 公司总资产取自然对数
Age 公司年龄 公司成立的年数
Lev 负债水平 总负债 /总资产
Ｒoa 盈利能力 净利润 /总资产
Cf 现金流量 当期营业现金流量净额 /总资产
Laz 营运效率 流动资产 /营业收入
Tobinq Tobin’s q，公司成长性 (年末股票市值 +负债合计)/总资产
Consh 控股股东持股比例 上市公司控股股东持股数 /公司总股数
Soe 是否国有企业 控股股东为国有时取值为 1，否则为 0
Dual 是否两职合一 两职合一时取 1，否则为 0
Ind 行业 行业虚拟变量，对制造业大类进行了细分
Year 年度 年度虚拟变量
2． 核心解释变量
控股股东股权质押(Pledge) :借鉴已有文献，本文选择两种方式来度量，一是上市公
司年末是否存在控股股东股权质押(Ple_dum) ;二是年末控股股东质押股权质押率，用控
股股东质押股数与自身持股总数之比来度量(Ple_rt)。
控股股东持股比例(Consh) :用控股股东持股数与公司总股数之比来度量。
两职合一(Dual) :当公司董事长与总经理两职合一时，Dual为 1，否则为 0。
3． 控制变量
关于企业创新投入的控制变量，参考已有文献(解维敏和方红星，2009;温军和冯根
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福，2012;潘越等，2016) ，本文控制了公司规模(Size)、公司年龄(Age)、资产负债率
(Lev)、盈利能力(Ｒoa)、现金流量(Cf)、公司营运效率(Laz)、公司成长性(Tobinq)、企业
性质(Soe)。上述所有变量具体定义及度量方式见表 1。
四、实证结果与分析
(一)描述性统计
本文所涉及变量的描述性统计结果如表 2 所示。统计结果显示，样本公司的研发强
度平均值为 3%，与发达国家相比仍然较低。样本中 35%的上市公司存在控股股东股权
质押，与已有文献相比稍高一点。这主要是因为本文的样本从 2011 年开始，而股权质押
正是近几年快速发展起来的。控股股东股权质押率平均值为 21%，但是最大值为 100%，
值得特别关注。其他变量的描述性统计结果与已有研究基本一致，此处不再赘述。
表 2 描述性统计
变量名 样本数 均值 标准差 中位数 最小值 最大值
Ｒdint 8418 0. 03 0. 04 0. 03 0. 00 0. 23
Ple_dum 8418 0. 35 0. 48 0. 00 0. 00 1. 00
Ple_rt 8418 0. 21 0. 34 0. 00 0. 00 1. 00
Size 8418 21. 89 1. 24 21. 70 19. 54 25. 79
Age 8418 14. 65 5. 34 14. 00 3. 00 27. 00
Lev 8418 0. 42 0. 22 0. 42 0. 04 0. 89
Ｒoa 8418 0. 04 0. 05 0. 04 － 0. 11 0. 19
Cf 8418 0. 04 0. 07 0. 04 － 0. 20 0. 23
Laz 8418 1. 26 1. 99 0. 99 0. 12 5. 57
Tobinq 8418 2. 36 1. 46 1. 91 0. 90 9. 17
Soe 8418 0. 41 0. 49 0. 00 0. 00 1. 00
Consh 8418 38. 71 14. 79 38. 03 7. 78 75. 25
Dual 7868 0. 26 0. 44 0. 00 0. 00 1. 00
(二)主要实证结果与分析
1． 控股股东股权质押对企业创新投入的影响
表 3报告了假设 1的检验结果。表 3 中第(1)和(2)列的回归结果显示:无论用 Ｒdint
或者是 Ｒdln度量公司创新投入，控股股东是否股权质押(Ple_dum)的回归系数均不显著。
与之形成鲜明对比的是，表 3中第(3)和(4)回归结果显示:无论是用哪种方式度量公司创
新投入，控股股东股权质押率(Ple_rt)都在 1%水平显著为负。这个结果让人有点意外，因
为已有研究经常用控股股东是否股权质押(Ple_dum)作为主要度量方式(李旎和郑国坚，
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2015;谢德仁等，2016)。但是本文却发现控股股东是否股权质押(Ple_dum)与控股股东
股权质押率(Ple_rt)在度量股权质押时，结果存在显著差异。这可能是因为控股股东股
权质押率较低时，股价下跌而需要增加保证金时控股股东可以用剩余的未质押股票作为
追加保证金的替代品，融资压力较小。另外，创新投入对于企业业绩具有长远、真实的影
响，通过降低研发投入来维护股价的成本要高于盈余管理或者其他信息披露管理等方式。
总体来说，假设 1 只是部分成立。
表 3 假设 1 的检验结果
(1) (2) (3) (4)
Ｒdint Ｒdln Ｒdint Ｒdln
Ple_dum － 0. 001 － 0. 001
(0. 24) (0. 24)
Ple_rt － 0. 005＊＊＊ － 0. 005＊＊＊
(0. 00) (0. 00)
Size 0. 001＊＊ 0. 001＊＊ 0. 001＊＊ 0. 001＊＊
(0. 03) (0. 03) (0. 03) (0. 04)
Age － 0. 001＊＊＊ － 0. 001＊＊＊ － 0. 001＊＊＊ － 0. 001＊＊＊
(0. 00) (0. 00) (0. 00) (0. 00)
Lev － 0. 035＊＊＊ － 0. 033＊＊＊ － 0. 034＊＊＊ － 0. 031＊＊＊
(0. 00) (0. 00) (0. 00) (0. 00)
Ｒoa － 0. 017 － 0. 013 － 0. 019 － 0. 015
(0. 19) (0. 28) (0. 14) (0. 21)
Cf 0. 013＊＊ 0. 012＊＊ 0. 014＊＊ 0. 013＊＊
(0. 02) (0. 02) (0. 01) (0. 01)
Laz － 0. 005＊＊＊ － 0. 005＊＊＊ － 0. 005＊＊＊ － 0. 005＊＊＊
(0. 00) (0. 00) (0. 00) (0. 00)
Tobinq 0. 002＊＊＊ 0. 001＊＊＊ 0. 002＊＊＊ 0. 002＊＊＊
(0. 00) (0. 00) (0. 00) (0. 00)
Soe － 0. 002 － 0. 002 － 0. 003＊＊ － 0. 003＊＊
(0. 14) (0. 13) (0. 02) (0. 02)
consh － 0. 000＊＊＊ － 0. 000＊＊＊ － 0. 000＊＊＊ － 0. 000＊＊＊
(0. 01) (0. 01) (0. 00) (0. 00)
截距项 0. 010 0. 012 0. 012 0. 013
(0. 41) (0. 31) (0. 36) (0. 27)
Ind /Year Yes Yes Yes Yes
Ajusted Ｒ2 0. 513 0. 525 0. 514 0. 527
N 8418 8418 8418 8418
注:＊＊＊、＊＊、* 分别为在 1%、5%、10%的水平下显著;括号内的数值为 P 值，标准误经过公司层面 Cluster 调整;下
同。
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2． 控股股东持股比例对股权质押与企业创新投入关系的影响
表 4 报告了对假设 2 的检验结果。其中，Panel A 的回归结果显示:虽然在控股股东
持股比例较低的公司中控股股东股权质押(Ple_dum)与创新投入在 10%显著性水平负相
关，但是与控股股东持股比例较高的公司相比没有显著差异。Panel B 的回归结果显示，
无论是在控股股东持股比例高组或低组，股权质押率(Ple_rt)与企业创新投入均负相关，
而且控股股东持股比例较低组的回归系数绝对值显著大于持股比例高组。总的来说，这
些结果不仅再次验证了“股权质押率”与“是否质押”对研发投入的影响不同，而且说明
控股股东会根据持股比例高低来权衡为了股权质押而降低研发投入所产生的成本与收
益，假设 2 成立。
表 4 假设 2 的检验结果
Panel A:控股股东是否股权质押(Ple_dum)
(1) (2) (3) (4)
Ｒdint Ｒdln Ｒdint Ｒdln
控股股东持股比例低组 控股股东持股比例高组
Ple_dum － 0. 003* － 0. 002* 0. 000 0. 000
(0. 09) (0. 08) (0. 79) (0. 79)
控制变量 Yes Yes Yes Yes
Ajusted Ｒ2 0. 537 0. 548 0. 495 0. 510
N 4209 4209 4209 4209
组间系数检验 (1)VS(3)= 1. 53 (2)VS(4)= 1. 54
Panel B:控股股东股权质押率(Ple_rt)
(1) (2) (3) (4)
Ｒdint Ｒdln Ｒdint Ｒdln
控股股东持股比例低组 控股股东持股比例高组
Ple_rt － 0. 006＊＊＊ － 0. 005＊＊＊ － 0. 005＊＊＊ － 0. 005＊＊＊
(0. 00) (0. 00) (0. 00) (0. 00)
控制变量 Yes Yes Yes Yes
Ajusted Ｒ2 0. 538 0. 549 0. 497 0. 512
N 4209 4209 4209 4209
组间系数检验 (1)VS(3)= 2. 35＊＊ (2)VS(4)= 2. 37＊＊
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3． 两职合一对股权质押与企业创新投入关系的影响
如表 5 所示，虽然在非两职合一组中控股股东质押对创新投入的负向作用显著，但是
系数绝对值要低于两职合一组，而且两组之间的差异通过显著性检验。也就是说，两职合
一会加剧控股股东与创新投入之间的负向关系，假设 3 得到支持。
表 5 假设 3 的检验
(1) (2) (3) (4)
Ｒdint Ｒdln Ｒdint Ｒdln
非两职合一组 两职合一组
Ple_rt － 0. 003＊＊ － 0. 003＊＊ － 0. 012＊＊＊ － 0. 011＊＊＊
(0. 04) (0. 04) (0. 00) (0. 00)
控制变量 Yes Yes Yes Yes
Ajusted Ｒ2 0. 512 0. 524 0. 495 0. 507
N 5794 5794 2074 2074
组间系数检验 (1)VS(3)= － 2. 50＊＊ (2)VS(4)= － 2. 48＊＊
(三)进一步分析
1． 股权质押率高低的影响
股权质押的已有研究发现，控股股东是否股权质押和股权质押率不会对结果产生实
质性影响(郑国坚等，2014;李旎和郑国坚，2015;谢德仁等，2016)。但是，本文对假设 1
和假设 2 的实证结果均显示，控股股东是否股权质押与控股股东股权质押率可能存在较
大的差异。相对于股权质押的定性度量(Ple_dum) ，股权质押率(Ple_rt)可以进一步度量
控股股东的控制权转移风险程度。因此，本文进一步根据控股股东股权质押率均值?
(0. 21)分为两组，进行分样本检验。实证结果如表 6 所示，只有当控股股东股权质押率
较高时，股权质押与公司研发投入才显著负相关。也就是说，控股股东股权质押并非一定
导致公司降低研发投入，而是只有在股权质押率较高时才会出现这种影响。这主要是因
为控股股东股权质押率较低时，即使股价大幅下跌从而接近警戒线或平仓线，控股股东可
以用手中剩余较多的股票进行补缴保证金，从而不需要担心控制权转移风险。
2． 股权质押平仓线的影响
正如前文所说，控股股东股权质押的风险主要表现在股价下跌接近“平仓线”时所引
发的控制权转移危机。可以预期，当控股股东质押的股权越接近“警戒线”或“平仓线”，
其削减研发投入的动机就越强。为了验证该假设，本文参考国内主流券商股权质押业务
的管理规定，假定主板、中小板、创业板的质押率分别为 60%、50%与 40%，基准质押价
格为质押公告前一交易日的收盘价，平仓线为 130%，计算股权质押平仓价。用“年末股
? 这里用均值而没有用中位数是因为控股股东股权质押率的中位数为 0，如此划分没有意义。此外，参考陈安
琳(2013) ，本文也用 0. 5 作为控股股东股权质押率高低组的临界值分组进行检验，发现结果一致。
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价 /平仓价”来度量控股股东股权质押遇到平仓线的风险程度，当该比值小于 1，即年末股
价已经低于平仓线时 Margin1 为 1，否则为 0;当该比值大于 1 但又小于 1. 2 时?，Margin2
为 1，否则为 0;当该比值大于 1. 2 时，Margin3 为 1，否则为 0。表 7 报告了实证结果。表 7
中第(1)－(4)列结果显示，当股价低于警戒线时，股权质押对研发投入有抑制作用。表
7 中第(5)－(6)列结果显示，当股价高于股权质押的警戒线时，控股股东进行股权质押
不仅没有降低研发投入，甚至可能增加研发投入。这些结果总体上支持了本文的假设，股
价距离平仓线越近，控股股东越有动机通过降低研发投入来避免控制权转移。
表 6 股权质押率高低的影响
(1) (2) (3) (4)
Ｒdint Ｒdln Ｒdint Ｒdln
股权质押率低组 股权质押率高组
Ple_rt 0. 024* 0. 022* － 0. 010＊＊＊ － 0. 009＊＊＊
(0. 08) (0. 08) (0. 00) (0. 00)
控制变量 Yes Yes Yes Yes
Ajusted Ｒ2 0. 515 0. 684 0. 516 0. 650
N 5922 5922 2496 2496
表 7 股权质押平仓线的影响
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Ｒdint Ｒdln Ｒdint Ｒdln Ｒdint Ｒdln
Margin1 － 0. 002 － 0. 002
(0. 10) (0. 10)
Margin2 － 0. 003＊＊ － 0. 003＊＊
(0. 05) (0. 04)
Margin3 0. 003＊＊ 0. 003＊＊
(0. 05) (0. 04)
控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Ajusted Ｒ2 0. 507 0. 518 0. 508 0. 519 0. 508 0. 519
N 2171 2171 2171 2171 2171 2171
(四)稳健性检验
1． 内生性问题
虽然本文发现了控股股东股权质押率与企业创新投入之间存在显著的负相关关系，
? 此处选取 1. 2 作为临界点是出于警戒线的考虑。如上文所说，股权质押警戒线为 160%，平仓线为 130%，警
戒线比平仓线高大约 20%左右。
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但是这个结果有两种可能的解释:控股股东股权质押抑制了企业创新投入;或者是进行股
权质押的控股股东更加可能是企业创新投入低的公司。为了减缓对内生性问题的担忧，
本文采用倾向得分匹配(PSM)和工具变量两种方法来进行检验。
首先，本文采用 PSM配对后的样本来检验?。PSM配对后的回归结果如表 8 所示，控
股股东是否股权质押(Ple_dum)与企业研发投入的关系仍然不显著;而控股股东质押率
较高(Hiple)则与企业研发投入显著负相关。其次，为了避免遗漏变量的影响，本文采用
工具变量法解决潜在的遗漏变量导致的内生性问题。结合本文的数据特征和已有文献，
本文选择公司总部所在省份的平均股权质押率(Prov_ple)作为控股股东股权质押率的工
具变量。表 9 的回归结果显示:控股股东股权质押率(Ple_rt)与企业研发投入仍然显著
负相关。总体来说，在控制内生性影响之后，本文结论依然成立。
表 8 PSM回归结果
(1) (2) (3) (4)
Ｒdint Ｒdln Ｒdint Ｒdln
Ple_dum － 0. 001 － 0. 001
(0. 40) (0. 40)
Hiple － 0. 002＊＊ － 0. 002＊＊
(0. 04) (0. 04)
控制变量 Yes Yes Yes Yes
Ajusted Ｒ2 0. 525 0. 536 0. 514 0. 526
N 5916 5916 4992 4992
表 9 工具变量法回归结果
(1) (2) (3)
Ple_rt Ｒdint Ｒdln
Prov_ple 0. 710＊＊＊
(0. 00)
Ple_rt － 0. 023＊＊ － 0. 022＊＊
(0. 02) (0. 02)
控制变量 Yes Yes Yes
Ajusted Ｒ2 0. 264 0. 496 0. 507
N 8418 8418 8418
? 因为本文发现的核心结论是控股股东股权质押率(Ple_rt)与研发投入负相关，而非控股股东是否股权质押
(Ple_dum) ，所以 PSM配对时分别用控股股东是否股权质押(Ple_dum)和控股股东是否股权质押率较高(Hiple)来作
为判定依据。
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2． 其它稳健性检验
除了内生性检验之外，本文还进行了以下稳健性检验: (1)Tobit 模型，由于用研发投
入占营业收入之比(Ｒdint)度量企业创新投入时是下限为 0 的截尾变量，所以本文采用
Tobit模型对文中主要回归进行重新检验;(2)企业创新投入的其他度量指标，借鉴唐跃军
和左晶晶(2014)以及鲁桐和党印(2014)用研发投入与总资产之比作为企业创新投入的
代理变量对本文主要假设进行了重新检验; (3)更换样本区间，如数据来源部分所讨论，
2011 年研发数据可能存在一定误差，所以将 2011 年的观测值全部删除后，进行了重新检
验。上述所有稳健性检验结果显示，本文研究结论未发生本质变化。
五、结 论
控股股东股权质押已经成为我国上市公司的一种普遍现象，但是现有关于股权质押
的研究还比较缺乏。本文以企业创新为切入点，通过对 2011 － 2015 年 A股上市公司的实
证研究，考察了控股股东股权质押对企业创新活动的影响。本文的主要结论如下:(1)总
体来看，控股股东股权质押与企业研发投入显著负相关。但进一步的研究发现，并不是所
有的股权质押都会导致企业研发投入减少，只有当控股股东股权质押率较高时，控股股东
才有动机通过削减研发投入来保证股权质押安全; (2)在控股股东持股比例较低和两职
合一的公司中，控股股东因为股权质押而降低研发投入的问题会更加显著。
本文的研究结果具有重要的启示意义:第一，控股股东股权质押行为本身不一定影响
公司创新，而是受到股权质押率高低的影响。已有研究没有十分重视股权质押率高低的
影响，而是对所有控股股东股权质押一概而论。股权质押在中国大陆地区是一项新兴的
金融业务，可以有效地缓解企业的“融资难”问题，市场参与各方应该客观、全面地看待股
权质押。既然控股股东只有在股权质押率较高时才更有动机从事损害公司价值的私利活
动，监管机构可以借鉴我国台湾地区的相关法规，对超过一定质押率的表决权进行限制。
第二，投资者在进行投资组合管理时，应该对控股股东股权质押率较高的公司保持警惕，
防止控股股东通过削减研发投入的方式维护股价而损害了公司长期价值。
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Control Shareholder’s Share Pledge and Firms’Innovation Investment
LI Changqing LI Yukun LI Maoliang
(School of Management / Institute for Financial ＆ Accounting Studies，Xiamen University)
Abstract:In recent years，the controlling shareholder’s share pledge of listed companies has become very
popular in China capital market． The government encourages firms’ innovation，and it has become the
inevitable choice for China’s economic restructuring and upgrading． This study investigates the impact of the
controlling shareholder’s share pledge on firms’innovation investment． We find that: (1)the controlling
shareholder’s share pledge has negative impact on firms’innovation investment． This negative relationship is
much stronger in the firms of low share proportion of controlling shareholder and firms which CEO and board
chair is the same people． (2)Furthermore，only when the ratio of share pledge is high or stock price near
“liquidation line”can controlling shareholder’s share pledge reduce innovation investment．
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